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LA RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EN LAS EMPRESAS

COTIZADAS

Los escandalos asociados a las remuneraciones e indemnizaciones multimillonarias
percibidas por los ejecutivos y los consejeros empresariales después de una probada
mala gestion, han puesto en entredicho la idoneidad y la transparencia de dichos pa-
gos en los principales paises industrializados. El presente articulo profundiza en el de-
bate suscitado en torno a esta teméatica y ofrece una visidn critica de las politicas de
retribucién aplicadas a los consejeros espanoles.
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1. Introduccion

En los ultimos tiempos hemos asistido a una
nueva oleada de escandalos en relacion con los pri-
vilegios de los que disfrutan algunos directivos y
consejeros de las grandes empresas: sueldos millo-
narios, planes de incentivos, vacaciones pagadas,
jet privados, programas de opciones sobre accio-
nes que premian la revalorizaciéon bursatil o
indemnizaciones estratosféricas (golden parachu-
tes) en el supuesto de despido.

Como consecuencia de estos escandalos, los
ministros de economia de la zona euro, han mani-
festado reiteradamente su preocupacion por el
hecho de que la remuneracion de los directivos
dependa en gran medida de los beneficios a corto
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plazo y pueda contribuir a la adopcion de riesgos
desproporcionados y al desequilibrio del sistema
financiero. Asimismo, los planes de rescate apro-
bados por los gobiernos norteamericano y britani-
co, a raiz del denominado tsunami financiero,
establecen, entre otras condiciones, restricciones
en las remuneraciones a percibir por los gestores
de las empresas beneficiarias.

Estas informaciones sobre los paquetes retribu-
tivos de los consejeros parecen indicar que los
emolumentos de dichos profesionales poco tienen
que ver con los resultados de la empresa o con los
intereses de los accionistas, especialmente en con-
textos recesivos en los que suelen ser habituales
las politicas de reduccion de costes y ajustes en las
plantillas laborales.

En este escenario, la l6gica impone iniciar un
nuevo camino marcado por la moderacion y auste-
ridad salarial y un mayor empleo de formulas de >
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retribucién variable a largo plazo ajustadas a indi-
cadores fidedignos del desempefio de los gestores.
En esta labor, cabe destacar el protagonismo que
deberian desempefar las comisiones de nombra-
mientos y retribuciones, y los consultores exter-
nos, que actien de forma independiente al consejo
en la determinacion del régimen retributivo de los
consejeros.

2. Objetivos de la politica retributiva de los
consejeros

La literatura econdémica, en el marco de la teo-
ria de la agencia y de las denominadas teorias
directivas, ha analizado el comportamiento de los
gestores empresariales llegando a la conclusion de
que éstos suelen presentar un mayor grado de aver-
sion al riesgo que los propietarios en virtud de su
menor capacidad para diversificar su capital: eco-
némico y humano. Asimismo, dentro de su fun-
cion de utilidad podria tener un mayor peso el
logro de intereses personales (seguridad en el
puesto, prestigio social o lucro personal) frente a
los intereses de los accionistas, normalmente aso-
ciados a incrementos en el valor de la empresa, Asi
pues, es posible que surjan conflictos de intereses
entre los accionistas y los gestores empresariales,
y que estos ultimos puedan aprovechar la discre-
cionalidad inherente a su cargo para tomar decisio-
nes que no estan en sintonia con los intereses de
los primeros.

La remuneracion percibida por los consejeros,
mas alla de constituir una mera compensacion por
el trabajo desempenado y suponer un recurso para
atraer o retener a gestores cualificados; permitiria,
asimismo, generar incentivos adecuados para que
sus decisiones sean acordes con los intereses de
los accionistas (Greenbury, 1995). Las politicas
retributivas de los miembros del consejo y de la
alta direccion se constituyen, asi, en un mecanis-
mo del gobierno de la empresa, a través del cual, y
sobre una base contractual, se incentiva y discipli-
na a los gestores haciendo que los beneficios mar-

ginales que puedan extraer de comportamientos
oportunistas, sean inferiores a su coste de oportu-
nidad dadas las compensaciones que proporciona
la empresa (Shleifer y Vishny, 1997).

A la hora de analizar la cuantia y la estructura de
las remuneraciones que perciben los consejeros,
podrian plantearse dos alternativas tedricas en prin-
cipio contrapuestas. Por un lado, que los esquemas
retributivos constituyan un reflejo de la voluntad de
los gestores para conseguir sus propios intereses, y
por tanto, sean el resultado de su capacidad para
eludir la disciplina del resto de mecanismos de
supervision y control existentes en la empresa (Beb-
chuk y Fried, 2004). Por otro lado, que el disefio de
las politicas retributivas, de acuerdo con las reco-
mendaciones de los Codigos de Buen Gobierno, res-
ponda a los intereses de los accionistas, constitu-
yéndose en un mecanismo eficaz para disciplinar el
comportamiento de los gestores.

A partir de estos planteamientos, el presente
trabajo ofrece una descripcion de las caracteristi-
cas que presentan las retribuciones de los conseje-
ros de las empresas espanolas cotizadas y analiza
su evolucion en el periodo 2004-2006.

3. Estructura de las remuneraciones de los
consejeros: tipologias de consejeros y
conceptos retributivos

Al objeto de profundizar en los diferentes as-
pectos que configuran las retribuciones de los con-
sejeros resulta relevante identificar las diferentes
tipologias de consejeros existentes y los diversos
conceptos retributivos que incluyen sus paquetes
salariales.

3.1. Tipologias de consejeros

El Codigo Unificado (2006), en linea con el
resto de Codigos de Buen Gobierno publicados en el
ambito espafol, contempla cuatro tipologias de con-
sejeros. Los consejeros ejecutivos son aquellos >
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que desempefian funciones de alta direccion en la
propia empresa o en otra del propio grupo empresa-
rial. Tienen la consideracion de consejeros do-
minicales los que son o representan a accionistas
significativos. Bajo la denominacién de indepen-
dientes se engloban aquellos consejeros que no tie-
nen ningun tipo de relacion, personal o profesional,
con la sociedad, con sus accionistas significativos o
con sus directivos; siendo su funcion tedrica la
defensa de los intereses de los accionistas minorita-
rios. Finalmente, bajo la denominacion genérica de
otros consejeros se incluyen aquellos que por algun
motivo no pueden ser encuadrados en ninguna de
las categorias anteriormente mencionadas.

3.2. Los conceptos retributivos percibidos por
los consejeros

La tradicional renuencia de las empresas a
publicar informacién sobre remuneraciones, ha
limitado el alcance de los estudios que en el ambi-
to espafol han tratado de analizar esta dimension
empresarial'. No obstante, en los ultimos afios, la
legislacion ha impuesto la obligacion de que las
empresas espafiolas cotizadas hagan publicas las
remuneraciones de sus consejeros a raiz de la pro-
mulgacion de la denominada Ley de Transparencia
de las Sociedades Anonimas Cotizadas de 17 de
julio de 2003, y sus desarrollos normativos poste-
riores.

La Circular de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (17 de marzo de 2004) establece el
formato del informe anual de gobierno corporati-
vo que las empresas cotizadas deben publicar obli-
gatoriamente en sus paginas web, desagregando la
informacion relativa a las remuneraciones totales
percibidas por los consejeros en cuatro categorias
principales: retribucion fija, retribucion variable,
dietas y otras remuneraciones. Sin embargo, nin-
guna norma contiene informacién pormenorizada

! Una revision de la literatura empirica espafiola relativa a los siste-
mas de retribucion aplicados a los gestores empresariales puede encon-
trarse en Gispert y Ortin (2002).
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sobre el tipo de conceptos retributivos a incluir en
cada una de estas categorias (quizas en la confian-
za de lo explicito de las denominaciones).

Al objeto de solventar esta insuficiencia infor-
mativa, hemos realizado un analisis individualiza-
do de los conceptos que las empresas imputan a
cada categoria en sus informes anuales; obtenien-
do, de un modo general, la siguiente descripcion
de los conceptos retributivos que incluye cada
tipologia:

Bajo la denominacién de retribucion fija, las
empresas detallan las cuantias percibidas por los
consejeros por su mera participacion en el conse-
jo. Es decir se trataria de un tramo de la remunera-
cion total que permanece constante y es indepen-
diente del nivel de actividad del consejero y de las
repercusiones potenciales de su gestion sobre los
resultados de la empresa. Su logica es retribuir la
cualificacidon necesaria para formar parte del con-
sejo y la asuncion de las responsabilidades inhe-
rentes al cargo.

La retribucion variable comprende las cuantias
percibidas en forma de participacion en beneficios
o cualquier otra formula que vincule estas percep-
ciones a la consecucion de objetivos cuantificables
concretos (que pueden tener caracter anual o plu-
rianual). Dichos conceptos son otorgados al objeto
de premiar el desempefio y los resultados obteni-
dos por la empresa como consecuencia de la ges-
tion de los consejeros; asi como para tratar de ali-
near los intereses de los gestores y los accionistas.
Normalmente las empresas otorgan estas retribu-
ciones a los altos ejecutivos y, por ende, suelen
estar limitadas a aquellos consejeros que tengan
esta condicion.

Las dietas responden a compensaciones por los
gastos y suplidos en los que incurren los conseje-
ros por asistir a las reuniones del consejo y de sus
comisiones delegadas. El objetivo de este tipo de
retribucion es fomentar la participacion activa del
consejero evitando que le pueda resultar gravosa.

Bajo el concepto otras retribuciones se engloban
las percepciones por conceptos diversos tales como:
la entrega directa de acciones, las opciones sobre >
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Promedio

Otros

Ano : Ejecutivos Porcentaje Dominicales Porcentaje Indepdtes. Porcentaje Porcentaje

Consejo Externos
1.984,00 1.299,520 65,5 400,768 20,2 228,160 11,5 55,552 2,8
1.958,00 1.264,868 64,6 368,104 18,8 242,792 12,4 82,236 4,2
2.502,00 1.768,914 70,7 382,806 15,3 257,706 10,3 92,574 3,7

Porcentaje variac.

2006/2004........c.ccccveenen. LY Gtk i i S

Porcentaje variac. +26,11 +36,12 -4,48 +12,95 +66,64

2006/2004...........ccoccenee.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la CNMV.

acciones (planes de retribucion vinculados a la coti-
zacion de la accion), los préstamos y anticipos, las
indemnizaciones, las aportaciones a fondos y planes
de pensiones, los premios de jubilacion, las primas
de seguros (vida, invalidez, enfermedad o responsa-
bilidad civil), o los avales (constituidos como garan-
tias de retribuciones futuras). La logica de estas
remuneraciones se relaciona con el objetivo de
incrementar la vinculacion y el compromiso del
consejero con la actividad de la empresa.

Dada la naturaleza de los diferentes componen-
tes de la remuneracion, se puede apreciar que dos
de ellos: la remuneracion fija y las dietas, son
facilmente cuantificables, por lo cual la valoracion
de su idoneidad y correspondencia con la labor
desempefiada por los consejeros puede resultar
relativamente sencilla. Mayor complejidad supo-
ne, sin embargo, determinar si la retribucion varia-
ble y, especialmente, las partidas englobadas den-
tro de otras remuneraciones, estan asignadas de
forma adecuada dada la mayor dificultad que pre-
senta, a priori, su valoracion y su comparacion con
el resto de empresas equiparables.

Esta tltima categoria retributiva, se caracteriza
por presentar un caracter heterogéneo y, en general,
una mayor discrecionalidad en su asignacion que
los componentes fijos o variables de la remunera-
cion establecidos contractualmente. Adicionalmen-
te, ciertos derechos otorgados a los consejeros, tales
como las aportaciones empresariales a fondos de
pensiones y las opciones sobre acciones, son mas
dificilmente cuantificables por parte de los inverso-
res, lo cual les dota de un caracter mas opaco que el

resto de conceptos retributivos. Resultaria razona-
ble, por tanto, suponer que los posibles comporta-
mientos oportunistas de los consejeros orientados a
lograr incrementos en el volumen de sus remunera-
ciones podrian hallar en este tipo de conceptos el
mejor medio para lograr su objetivo.

4. Algunas cifras para el caso espaiiol

Un andlisis del comportamiento de las remune-
raciones de los consejeros de las empresas espafio-
las cotizadas se puede realizar a partir de la infor-
macion publicada por la CNMYV en sus informes de
gobierno corporativo de las entidades emisoras de
valores correspondientes al periodo 2004-2006 2.

Como puede apreciarse en el Cuadro 1, la re-
muneracion total promedio de los consejos de ad-
ministracion de las empresas emisoras de valores
ha pasado de 1.984.000 euros en el afio 2004 a
2.502.000 euros en el afio 2006, lo que ha supues-
to un incremento del 26,11 por 100 en el periodo
de dos afios considerado.

En relacion con la distribucion de la remunera-
cion segun el tipo de consejeros, se observa que en
el afio 2004 aproximadamente dos terceras partes la
percibian los consejeros ejecutivos (65,5 por 100),
mientras que el tercio restante se distribuia entre
los consejeros dominicales (20,2 por 100), inde-
pendientes (11,5 por 100) y otros externos (2,8 por
100). Estos porcentajes varian para el afio 2006 >

2 Las observaciones proceden de una muestra compuesta por 182
empresas en el afio 2004, 176 en 2005, 173 en 2006.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2961
DEL 16 AL 31 DE MARZO DE 2009



LA RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EN LAS EMPRESAS COTIZADAS

GRAFICO 1
REMUNERACION PROMEDIO POR CONSEJO Y TIPO DE CONSEJERO (2004-2006)
(Miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO 2
REMUNERACIONES PROMEDIO DE LOS CONSEJOS (POR TIPO DE CONCEPTO)
(En miles de euros)

Ano Promecflo Retr_l_buc. Porcentaje Ret|:|buc. Porcentaje Dietas Porcentaje O_t ras Porcentaje

Consejo fija variable retribucs.
1.984,00 831,296 41,9 418,624 21,1 214,272 10,8 519,808 26,2
1.958,00 753,830 38,5 391,600 20,0 227,128 11,6 585,442 29,9
2.502,00 843,174 33,7 625,500 25,0 225,180 9,0 808,146 32,3

Porcentaje variacion

2006/2004..... . 518,00 11,88 206,88 10,91 288,37

Porcentaje variacion +26,11 +1,43 +49,42 +5,00 +55,47

2006/2004..........cceeeeneen
Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la CNMV.

de forma que se aprecia un incremento de la parti-
cipacion en la remuneracion de los consejeros eje-
cutivos (70,7 por 100) y de otros consejeros (3,7
por 100), y una reduccioén en la participacion de
los consejeros dominicales (15,3 por 100) e inde-
pendientes (10,3 por 100).

En términos absolutos, y para el periodo 2004-
2006 en que del incremento total de las remunera-
ciones promedio del consejo de 518.000 euros, los
consejeros ejecutivos han recibido en promedio
469.394 euros (un 90,62 por 100 del incremento),
los independientes 29.546 euros (un 5,7 por 100
del incremento) y los calificados como otros con-
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sejeros 37.022 euros (un 7,15 por 100). En cam-
bio, los consejeros dominicales han visto reduci-
das sus percepciones en 17.972 euros.

La representacion grafica de esta informacion
(Grafico 1), permite apreciar el incremento en las
remuneraciones promedio en los consejos en el
periodo 2004-2006 (barras), siendo los consejeros
ejecutivos los principales destinatarios de dichos
incrementos (lineas).

En relacion con la composicion de las retribucio-
nes percibidas por el consejo, el Cuadro 2 muestra la
cuantia y los porcentajes que han representado en pro-
medio la retribucion fija, la retribucion variable, >
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las dietas y los conceptos englobados bajo la cate-
goria de otras retribuciones.

Para el afio 2004 la retribucion fija era, de forma
destacada, el principal componente de la retribucion
total del consejo (41,9 por 100 del total), seguido por
las percepciones englobadas como otras retribucio-
nes (26,2 por 100), las remuneracion variable (21,1
por 100) y, por ultimo, las dietas (10,8 por 100). En
cambio para el afio 2006, se aprecia una reduccion de
la importancia de la retribucion fija (33,7 por 100) y
de las dietas (9 por 100), que contrasta con el incre-
mento significativo en el peso de la retribucion varia-
ble (25 por 100) y otras retribuciones (32,3 por 100)

En términos absolutos, el incremento promedio
de las retribuciones del consejo en el periodo
2004-2006, que como hemos sefialado anterior-
mente asciende a 518.000 euros, se corresponde
con el significativo aumento en la remuneracion
variable (206.880 euros) y en otras retribuciones
(288.340 euros), mientras que el incremento de la
retribucion fija y las dietas so6lo supone 22.990
euros (inferior al aumento de la inflacion en el
periodo considerado).

En el Grafico 2 se observa que el incremento de

la retribucion promedio del consejo, en el periodo
considerado, se ha producido como consecuencia de
los incrementos en los conceptos de retribucion va-
riable y otras retribuciones.

Desde un punto de vista teérico y en virtud de la
mayor aversion al riesgo que caracteriza a los gesto-
res empresariales frente a los accionistas, cabria
plantearse que, en general, la aceptacion de formu-
las de retribucion variables supondra la necesidad
que estos conceptos incorporen elevadas primas por
riesgo, y por consiguiente, podria alejar el volumen
total de los emolumentos percibidos de la senda de
la moderacion.

De forma conjunta, los datos sobre remunera-
ciones del consejo en el periodo 2004-2006 mues-
tran un importante incremento en la magnitud de
las mismas como consecuencia, principalmente de
las remuneraciones variables y por otros conceptos
retributivos que las empresas han otorgado a sus
consejeros ejecutivos.

En linea con la evidencia descrita, el Informe
publicado en el afio 2007 por la Fundacion de Es-
tudios Financieros (FEF), realiza un analisis de [>
la politica retributiva de los consejeros espaiioles a
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partir de una muestra mas reducida de empresas
cotizadas’, y obtiene conclusiones que, en térmi-
nos generales coinciden con las comentadas ante-
riormente.

Segun este estudio, al comparar los datos del
afio 2004 con los del afio 2006 se observa que la
retribucion media de los consejos se incrementa un
33,97 por 100 pasando de 2.423.000 euros a
3.246.000 euros?, y que el peso de la retribucion
fija desciende desde el 44 por 100 al 34 por 100.
Asimismo, también se aprecia que los consejeros
ejecutivos son los destinatarios del mayor porcen-
taje de las remuneraciones totales del consejo
(promedio 70,78 por 100 en 2006).

En relacion con la remuneracion percibida por
los consejeros ejecutivos, resulta asimismo de
interés otro analisis que presenta el Informe de la
FEF y en el que se compara la cuantia de las remu-
neraciones que perciben los altos ejecutivos que no
son consejeros con la percibida por los altos ejecu-
tivos que simultineamente son consejeros. Los
resultados muestran que en el afio 2006 los incre-
mentos en los beneficios de las sociedades sdlo
explicaban el 18 por 100 del exceso de remunera-
cion de estos ultimos sobre los primeros.

Al objeto de poder comparar estos datos en el
contexto internacional, el trabajo pionero de Ortin
(1997) senalaba que en Espaiia el empleo de formu-
las de remuneracion variable no estaba tan extendi-
do como en el ambito anglosajon; no obstante,
diversos estudios mas recientes realizados por
empresas consultoras® muestran que en Espafia se
ha producido un notable incremento en el empleo
de sistemas de retribucion variable.

En este sentido, una vision comparativa de las
remuneraciones de los consejeros de las empresas
espafiolas en el contexto europeo se puede extraer
de los estudios que realiza la empresa consultora

3 118 empresas en el afio 2004, 119 en el afio 2005 y 126 en el afio
2006.

4 A la hora de computar la cuantia de las remuneraciones, el estudio
de la FEF incluye Gnicamente opciones ejercidas pero no el resto de
conceptos incluidos en otras remuneraciones, por lo cual existe un
sesgo a la baja frente a los datos de la CNMV.

5 Watson Wyatt, 2000; Mercer, 2002; PricewaterhouseCoopers,
2004; CEINSA, 2004.
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Heidrick y Struggles sobre las estructuras de go-
bierno corporativo de las 300 mayores compaiias
europeas. Dichos estudios mostraban para el afio
2003 que las empresas integrantes del IBEX 35
espafiol presentaban en promedio las remuneracio-
nes mas elevadas de los diez paises europeos anali-
zados® (70.000 euros/afio, en promedio, por conse-
jero). Mas recientemente, en su edicion de 2007, y
a partir de los datos del afio 2006, dicho estudio
situa a los consejeros de las empresas espafolas
como los segundos mejor pagados (con una media
de 96.099 euros/afio por consejero), sdlo superados
por los suizos (media 139.752 euros/afio), y muy
por encima de los consejeros franceses que reciben
por término medio la retribuciéon mas baja de los
paises analizados (43.529 euros/afo).

5. Relacion entre los diversos conceptos
retributivos

Finalmente, a partir de la informacion sobre las
retribuciones del consejo, hemos considerado de
interés estudiar la posible relacion entre los dife-
rentes conceptos retributivos. Para ello se ha lleva-
do a cabo un andlisis de correlacion empleando
311 observaciones de empresas cotizadas en el
Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid durante
el periodo 2004-2006.

Las variables consideradas se refieren a la re-
muneracion total media por consejero (Total) y al
porcentaje de remuneracién que representa cada
uno de los conceptos retributivos: remuneracion
fija (porcentaje fijo), variable (porcentaje varia-
ble), dietas (porcentjae dietas) y otras remunera-
ciones (porcentaje otras). Los resultados del anali-
sis se muestran en el Cuadro 3.

La correlacion positiva de la remuneracion total
promedio por consejero con los porcentajes de re-
muneracion variable y otras remuneraciones, confir-
man que serian estos conceptos los que explican la
cuantia mas elevada en la remuneracion total de >

¢ Reino Unido, Holanda, Suiza, Francia, Suecia, Portugal, Bélgica,
Espaia, Italia y Alemania.
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Total Porcentaje fijo Porcentaje variable Porcentaje dietas Porcentaje otras
TOtal ..o 1 -0,249 0,174 -0,272 0,343
Porcentaje fijo.......ccceeeiiiiiiininn. 1 -0,301 -0,253 -0,608
Porcentaje variable..............cccccc.... 1 -0,197 -0,198
Porcentaje dietas...........c..ccccenrnnen. 1 -0,365
Otras (porcentaje) .........ccoveevererennns 1
ODbServaciones..........ccoevreeueceenenne 311 311 311 311 311

Coeficientes de correlacion de Pearson.

Todos los coeficientes de correlacién son significativos al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia.

los consejeros, y por tanto la causa principal de una
mayor desviacion del principio de moderacion sala-
rial.

Asimismo, se aprecia que es especialmente no-
table (superior al 60 por 100) la correlacion negativa
entre el porcentaje de remuneracion fija y otras
remuneraciones. Este hecho apunta hacia la posible
existencia de una relacion de sustitucion que podria
ser el fruto de una mayor preferencia de los conseje-
ros por intercambiar una parte de las remuneraciones
fijas, caracterizadas por ser al contado y facilmente
cuantificables, por otro tipo de remuneraciones que
se perciben a mas largo plazo, cuyo verdadero valor
no siempre es facilmente cuantificable y que redun-
dan en incrementos de la remuneracion total.

6. A modo de conclusion

Los principales Codigos de Buen Gobierno pro-
mulgados en el ambito espaiiol y las recomendacio-
nes de la Comision Europea, abogan por que la poli-
tica retributiva del consejo responda a los principios
generales de transparencia, vinculacion a los resul-
tados empresariales y moderacion, con una clara
vocacion de defensa de los intereses de los accionis-
tas. No obstante, el hecho de que la capacidad para

disefiar los paquetes retributivos resida en el propio
consejo, puede ocasionar que la configuracion de
¢éstos se aleje, en mayor o menor medida, de los
mencionados principios inspiradores.

Los datos sobre la evolucion de las retribucio-
nes de los consejeros espafioles en el periodo
2004-2006, muestran un importante incremento en
la cuantia de las mismas como consecuencia, prin-
cipalmente, del aumento en las remuneraciones
variables y por otros conceptos retributivos que las
empresas han otorgado a sus consejeros ejecuti-
vos. Asimismo, parece apreciarse una preferencia
de los consejeros por el cobro de remuneraciones
cuya valoraciéon podria resultar mas dificultosa
para los accionistas (opciones sobre acciones, pla-
nes de pensiones, etcétera).

En este sentido, y en aras de que se respete el
criterio de moderacion, podrian justificarse medi-
das tendentes a que la remuneracion variable y por
otros conceptos esté limitada a un porcentaje ma-
ximo de la remuneracion fija, y sélo se pueda su-
perar en casos de un contrastado y fehaciente buen
desempefio. Medidas como esta deberian lograr que
las politicas retributivas mantengan su capacidad
disciplinaria, y simultineamente evitar su utiliza-
cion como medio para que los consejeros obtengan
remuneraciones excesivas. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2961
DEL 16 AL 31 DE MARZO DE 2009



LA RETRIBUCION DE LOS CONSEJEROS EN LAS EMPRESAS COTIZADAS

Bibliografia

(1]

(2]

(3]

(4]

BEBCHUK, L; FRIED, J. (2004): Pay without
Performance: The Unfulfilled Promise of Executive
Compensation. Ed. Harvard University Press. Cam-
bridge, Massachusetts, and London, England.
CODIGO UNIFICADO (2006): Informe del
Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno
de las Sociedades Cotizadas (www.cnmv.es).
INFORMES DE GOBIERNO CORPORATIVO
DE LAS ENTIDADES EMISORAS DE VALO-
RES ADMITIDOS A NEGOCIACION EN MER-
CADOS SECUNDARIOS OFICIALES (2004,
2005, 2006) (www.cnmyv.es).

GISPERT, C; ORTIN, A. (2002): «Mecanismos de
disciplina de los directivos en Espaiia: el consejo

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2961
DEL 16 AL 31 DE MARZO DE 2009

[3]

[7]

(8]

de administracion y los sistemas de retribuciony,
Ekonomiaz, n° 50, pp. 138-157.

GREENBURY, SIR RICHARD (1995): Directors’
Remuneration: Report of a Study Group Chaired
by Sir Richard Greenbury. London: Gee.
OBSERVATORIO DE GOBIERNO CORPORATI-
VOY TRANSPARENCIA INFORMATIVA DE LAS
SOCIEDADES COTIZADAS EN EL MERCADO
CONTINUO ESPANOL (2007). Fundacién de Es-
tudios Financieros. Papeles de la Fundacion, n® 22.
ORTIN, A. (1997): «Tamafo de la empresa y
remuneracion de los maximos directivos», Revista
de Economia Aplicada, vol. 5, n° 13, pp. 109-126.
SHLEIFER, A.; VISHNY, R. (1997): «A Survey
of Corporate Governance», Journal of Finance,
n°® 52 (2), pp. 737-783.



BOLETIN ECONOMICO

ICE

INFOrRMACION COMERCIAL
EspaNoLA

Boletin Econdémico
de Informacién Comercial Espaiola

24 niimeros anuales

Articulos y documentos sobre economia
espafiola, comunitaria e internacional,
con especial énfasis en temas sectoriales
y de comercio exterior.

Informacién Comercial Espanola ,
. Eﬁﬁr:‘?«‘s&z . OCTUBRE 2008
Revista de Economia

ICE el e

6 niimeros anuales
bonusconConer: Impacto diferencial en los mercados bursétiles
y de renta fija

Articulos originales sobre un amplio

espectro de temas tratados desde - il
una Gptica econdmica, ?) { @
con especial referencia

a sus aspectos internacionales

|

B0
JIJ

L.—

) ) )
TBEOE
%) =) 21| =5

—

B & B2 ) )

L—L—

_JlJD@?

CUADERNOS

ECONOMICOS Cuadernos Econdmicos
e eee————— /o |CE

DECISIONES DE INVERSION ¥ ADOPCION DE NUEVAS TECNOLOGIAS
IPresentaciin: Decisiones de lnversén y e nueves tecnaluglas

et B 3 Ll . i Articulos de economfa
L meicin el progfers bcales , . .
Constian it e tebrica y aplicada

Jerermry reenmonsd 3 Beyan hivsoosii

@ s y métodos cuantitativos,

e Dk, Coear Licandin y Lis Puch

s e e O i que contribuyen
dériinue Adds y Ruseell Couper . .,

St e s e o a la difusién y desarrollo

by Licundry y Anooesn K. Samipaye . . ., , .

b sl o s il de la investigacién econémica.

ol Houcek kine, Owar Leundio y Lais A Puch

o

Suana Asar-Misyues y J. Ramon Ruiz Tamasit
Destrmcebin crrativa.y bss disdmican de b crvnciin 3 18 drstraceiin de emples
Feruando del Rk

Lt i v s e s Wy ezzibigity
14D y esphonae: efictos sobre b renti, of crecimienta y s desigissidad
G Coeai y Laicn Spinasi
dienkon ncurparln, udepriin § psalenlmicn
Rasimif Boucobkine. Hianc Martises y Cagn Saplsen
Thfibin becnhiglca, jrraboctivided § combis argauealivi
Carmet Camacént y Evs e Gnlhily
TRIBUNA B ECONOAEA
Cosbes dirvctun ¢ lndirectis del cimver on Kspaiia .
P Ao b Ok s Y, e g Informacién y venta: Paseo de la Castellana, 162 - Vestibulo

Reyes Lotona ¥ Il Lipar: Batida

28071 Madrid






